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1. INTRODUQAO 
Uma caracteristica do modelo keynesiano convencional de 
livro-texto e a nao inclusao do lucro agregado entre suas catego- 
rias de analise. claro que ninguem negara que em uma econo- 
mm capftalista o lucro constitui determinante importante do com- 
portamento empresarial. A tradiqao, estabelecida pela "Teoria 
Geral" de Keynes, porem, e a de manter essa variavel nos basti- 
dores da analise(1^- O lucro e definido implicitamente pela fun- 
qao de oferta global e as expectativas quanto a lucros futures sao 
embutidas no "estado da expectativa de lomgo prazo" 
surpreendente o contraste desta abordagem com a analise 
keynesiana do Tratado da Moeda. Um dos conceitos basicos do 
Tratado e o da "inflaqao de lucros" um processo dinamico em 
que lucros extra-normais se realimentam explosivamente, geran- 
(*) Esoola de Pos-Graduagao em Economia da Pundagao Getulio Varyas. 
(1) Note-ss ©ntretanto a teriidencia her6tica de Kaldor, Joan Robinson, e 
outros econcimistas associados a Universidade de Cambridge, que in- 
cluem explicitamente o lucro em suas ^nalises de problemias do cres- 
cimento economioo. M. Kalecki tern sido identificado como o mentor 
dessa heresia, porem, como se vera, ela tern raizes tambem na analise 
keynesiana anterior a Teoria Geral. 
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do a fase ascendente do ciclo economico, Simetricamente, a "de- 
fla^ao de lucros" em que lucros subnormals causam novas redu- 
(;6es de lucros, e a base da explicaqao da fase descendente do ci- 
clo. Consequentemente, ''profits (or losses) having once come 
into existence become. . the mainspring of change in the exis- 
ting economic system" (Tratado da Moeda, vol. I, p. 140). 
Essa enfase no lucro como categoria de analise fica ainda 
mais evidente no artigo de 1931, "An Economic Analysis of 
Unemployment" Assim, 
"(. ) when the rate of current investment increases, 
business profits increase (...) when business profits are high, 
the financial machine facilitates increased orders for and 
purchases of capital goods, that is, it stimulates investment 
still further; which means that business profits are still 
greater; and so on. In short, a boom is in full progress. And 
contrariwise when investment falls off. For unless saving 
fall equally, which is not likely to be the case, the necessary 
result is that the profits of the business world fall away. 
This in turn reacts unfavorably on the volume of new in- 
vestment; which causes a further decline in business pro- 
fits. In short, a slump is upon us" 
(C. W J. M. KEYNES — vol. XIII, p. 354). 
Como explicar o desaparecimento da variayel lucro na Teo- 
ria GeraJ? ATnosso ver, trata-se do evento mais significativb 
nesse episodio fascinante da Historia do Pensamento Economico 
que e a transicao de Keynes no Tratado para a Teoria Geral. 
Imediatamente apos a publicaqao do Tratado, um grupo de 
joivens economistas — entre eles Richard Kahn, James Meade, 
Piero Sraffa e Joan Robinson — passou a se reunir periodicamen- 
te na Universidade de Cambridge para discutir o trabalho. Das 
reunioes desse grupo, que ficou conhecido como o "Cambridge 
Circus", e que eram reproduzidas para Keynes por Kahn, ficou 
claro que a estrutura teorica apresentada no Tratado estava ex- 
cessivamente solta e carecia ainda de especificagao mais rigorosa. 
Isso tambem ficou evidente no dabate que se seguiu quando Key- 
nes foi severamente atacado por Hayk e Robertson. Aparente- 
mente, a pressao no sentido de especificar mais rigorosamente seu 
pensamento o levou a abandonar a analise din arnica do "ciclo 
de credito" do Tratado, e concentrar-se na definiqao precisa de 
uma posigao de equilibrio estatico, ainda que temporario. Dessa 
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forma, o papel do lucro como "nexus" dinamico e eliminado, e as 
expectativas de lucro futuro sao dadas exogenamente, indepen- 
dentes portanto do lucro corrente, e incorporadas ao estado da 
expectativa de longo prazo. Na Teoria Geral a discussao do ciclo 
fica relegada a um apendice: o* capitulo 22 sobre "Notes on the 
Trade Cycle" 
Em 1932 Keynes ja trabalhava em um novo Uvro, que viria 
a ser posteriormente a Teoria Geral. Sobreviveram dois esbo^os 
de um capitulo intitulado "The Parameters of Monetary Econo- 
my", nos quais ja e evidente sua concentraqao na analise do equi- 
librio estatico. As expectativas de lucros futures aparecem em- 
butidas numa fungao que hga o prego dos bens de capital a taxa 
de juros. 0 lucro corrente permanece ainda como variavel, mas 
seu papel agora e secundario e superfluo: ao inves de escrever 
uma funqao de oferta relacionando preqo a quantidade, Keynes1 
escreve quantidade como fungao do lucro e este como fungao dew 
prego. (C.WJ.M. KEYNES — vol. XIII, pp. 396-405). 
O golpe de misericordia parece ter sido desferido por Joan 
Robinson, em seu "The Theory of Money and the Analysis of 
Output" (R.E.S., out., 1933). O ponto crucial do artigo reside 
em que Keynes havia falhado em reconhecer a natureza da re-, 
volugao que realizara, e que o Tratado era menos um livro de teo-|i 
ria monetaria (apesar do titulo) que o primeiro livro na nova tec-K 
nica de "analise do produto" Uma das vitimas do ataque teria 
de ser fatalmente a variavel lucro, que era o que permitia que 6" 
ciclq economico fosse analisado sem mengao explicita a variagoes 
no nivel de produto ; 
"A further example of Mr. Keynes initial failure to unders- 
tand the significance of his new analysis is to be found in 
the emphasis which he lays upon profits as the "mains- 
pring of action" determining output(..) it is sufficen- 
tly obvious that entrepreneurs who are deciding whether to 
set up in a certain industry are not guided merely, or even 
mainly, by the level of proTTts being earned by existing 
firms. They will take a general view of the conditions in 
the market, and of future prospects, and make their choice' 
accordingly It is idle to say that the abnormal profits cau- 
se the new investment (...) the abnormal profits are a symp- 
ton of a situation in which new investment... will take pla- 
ce (...) In the same way profits... are a sympton of a situa- 
tion in which output will tend to increase. Output tends to 
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increase when the price of commodities exceds their cost 
of production because, in that situation, it is profitable for 
entrepreneurs to increase their sales. To regard the profits 
as direct cause of the increase in output is apt to be mislea- 
ding..." (RES, out., 1933, p. 26) (2) 
Em marqo de 1933, Keynes publicou uma serie de quatro ar- 
tigos em The Times, posteriormente condensados em um panfle- 
to sob titulo "The Means to Prosperity" Neste trabalho a varia- 
yel emprego, apoiada no conceitp do multiplicador assume, pela 
primeira vez, o primeiro piano da analise, enquanto o lucro ja nap 
mais aparece explicitamente. Isso marca a transiqao definitiva 
para o modelo da Teoria Geral. Em dezembro de 1933 um esbo- 
90 de seu noivo livro ja evidencia no titulo — The General Theory 
of Employment — essa mudan9a de variavel. 
curioso notar que somente em 1933 Keynes incorpora ex- 
plicitamente em seu trabalho teorico o conceito do multiplicador, 
que Ihe era familiar desde 1930, e que ele mesmo usara, em se- 
tembro daquele ano, em um memorandum ao comite de econo- 
mistas do Economic Advisory Council, que era uma especie de 
assessoria economica do Primeiro Ministro (v. C.W.J.M. KEY 
NES, vol. XIII, pp. 178-200). natural que, apos ter publicado 
seu Treatise on Money, procurasse aplicar o modelo deste livro a 
analise do problema do desemprego, que adquirira dimensoes dra- 
maticas em todo o mundo apos 1930. isso essencialmente o que 
eie tenta fazer no artigo de 1931 ("An Economic Analysis of 
Unemployment"), e nos primeiros esbogos da Teoria Geral. A 
decisao em 1933 de retomar a linha de analise inspirada pelo 
"multiplicador" de Kahn, que ja ensaiara em seu memorandum 
de 1930, pode ser talvez em parte explicada por uma considera- 
gao politica. A analise do Tratado levava a conclusao de que a 
saida para a depressao consistia em politicas economicas que me- 
Ihorassem a lucratividade das empresas. Seu "An Economic 
Analysis of Unemployment" foi categorico a respeito: 
(2) E curioso notar que, du?.s dSoadas dopois, Joan Robinson em seu «The 
Accumulation of Capital)) retoma, na analise do curto prazo (Livro 
III), essencialmente ao mesmo estilo de analise que criticara em 1933. 
Assim: «high profits cause profits to be high... Low profits cause 
profits to be low. This double interaction between investment and 
'profits is the most troublesome feature of the capitalist rules of the 
(v) game, both from the point of view of entrepreneurs who have to play 
iUt and of economists who have to describe it» («The Accumulation of 
Capital, 2.a ed., p. 198). 
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" ( .) nothing, oibviously, can restore employment which 
does not first restore business profits" (p. 355) "If our ob- 
ject is to remedy unemployment it is obvious that we must 
first of all make business more profitable (...) The cure of 
unemployment involves improving business profits" (p. 
362). 
claro que uma teoria que levava a tal conclusao dificilmen- 
te seria bem recebida pelos representantes politicos das classes 
operarias. Por outro lado, uma teoria cuja implicaqao de politi- 
ca economica fosse a de que o governo. deve atuar diretamente, 
atraves de despesas publicas no sentido da criaqao de novos em- 
pregos, poderia ter um forte apelo papular. 
Qualquer que tenha sido sua verdadeira causa, o fato e que 
a perda da variavel lucro na passagem do Tratado da Moeda pa- 
ra a Teoria Geral foi lastimavel do ponto de vista do desenvolvi- 
mento posterior da macroeconomia. O modelo keynesiano ficou 
assoeiado a analise estatica comparativa de uma economia esta- 
cionaria com pre<;os estaveis, como e o caso da analise IS-LM 
convencional. Esta limitaqao tern sido criticada pelos monetaris- 
tas(3) que oferecem na teoria quantitativa uma forma simples de 
lidar explicitamente com variaqoes ao longo do tempo de preqos e 
quantidades. Nao ha justificativa, entretanto, para que nao se 
consiga o mesmo com o keynesiano. o que se pretende neste 
ensaio, tomando como base a metodalogia de analise dinamica do 
Tratado da Moeda, onde o lucro aparece como variavel chave. 
2. ESTRUTURA AGREGATIVA 
Este ensaio adotara a estrutura agregativa comum ao Trata- 
do da Moeda e a Teoria Geral, que inclui cinco agregados: bens 
de consumo, bens de capital, trabalho, mceda e ativos financei- 
ros nao monetarios. Serao, portanto, cinco mercados e quatro pre- 
qos (preqo dos bens de consumo, pre^o dos bens de capital, sala- 
rio nominal e taxa de juros) a considerar. 
Por hipotese, a menos que se mencione o contrario, existira 
permanentemente oferta excedente de trabalho (isto e, desempre- 
(3) V., por exemiplo, Milton FRIEDMAN em Robert J. Gordon (ed.) — A 
Theorical Frame work for Monetary Analysis, pp. 43-44. 
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go) na economia. O salario nominal sera fixo no curto prazo mas 
evoluira a medio e longo prazo de acordo com uma Curva de Phil- 
lips. Com o salario nominal dado, a posiqao da economia podera 
ser determinada pela analise de equilibrio temporario em tres dos 
quatro mercados restantes, considerando, porem, agora deman- 
das e ofertas efetivas. O mercado que nao se considerara expli- 
citamente sera o de ativos financeiros nao monetarios. 
importante enfatizar que essa estrutura agregativa inclui 
dois produtos perfeitamente distintos: bens de consumo e bens 
de capital. Isso contrasta com as exposigoes usuais do modelo 
keynesiano, que admitem a hipotese de um produto homogeneo 
unico. Na verdade, esta deforma^ao da estrutura agregativa de 
Keynes foi outra comsequencia lastimavel do estilo de analise ado- 
tado na Tboria Geral. Qualquer um que leia o Tratado da Moeda 
ficara convencido de que se esta discutindo um modelo de dois se- 
tores (isto e, dois produtos). Todavia, se a estrutura agregativa 
" usada nos dois livros e essencialmente a mesma, como explicar a 
!
 vulgarizaqao da interpreta^ao erronea da Teoria Geral em ter- 
" mos do modelo de um produto? 
Considere-se a seguinte representa^o simplificada do setor 
real da economia na linha do Tratado da Moeda: 
Zd (u, v, i) = Zs (u); Z\ < 0, Z\ > 0 
Z\ < 0, Zsu > 0 
Xd (u, v) = X8 (v) ; Xdu > 0, Xdv < 0 
X% > 0 (1) 
uZd v Xd = uZs -f- v X8 
onde Zd(.) e Xd(.) representam funqoes demanda respectivamen- 
te para bens de capital e bens de consumoi, Zs( ) e X8( ) repre- 
sentam as funqSes de oferta correspondentes, i e a taxa de juros, 
e u e v sao os preqos em unidades de salario respectivamente pa- 
ra bens de capital e bens de consumo(4) As duas primeiras equa- 
qoes correspondem as condiqoes de equilibrio nos mercadcs de 
(4) Isto 6, se q e p sao os pre?os em unidades monetarias respectivamente 
para bens de capital e bens de consumo, e w e o salario nominal, en- 
tao u — q/w e v [— p/w. 
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bens de capital e de bens de consumo, enquanto a ultima e a 
identidade renda-despesa (que resulta da Identidade de Walras, 
com equilibrio nos mercados de moeda e ativos financeiros, e sa- 
lario nominal fixo). Naturalmente, uma das tres equaqoes e re- 
dundante. 
Nessa versao do modelo keynesiano, o comportamento da 
economia pode ser analisado atraves do movimento. dos pregos 
(em unidades de salario)(5). Suponba-se, por exemplo, que a ta- 
xa de juros se reduza. O primeiro efeito consiste num aumento 
do preqo (sempre em unidades de salario) dos bens de capital de 
modo a restabelecer o equilibrio entre oferta e demanda para es- 
ses bens. Lsto, entretanto, provoca um desequilibrio no mercado 
de bens de consumo, do que resulta um aumento' tambem no prego 
destes bens, o que, por outro lado, gera novo desequilibrio no 
mercado de bens de capital, e dessa forma o mesmo processo di- 
namico se repete interativamente, ate que uma nova configuraqao 
de equilibrio tenha sido obtida. Isto e representado no Grafico 1, 
onde uma reduqao da taxa de juros leva a economia de A para B. 
A nova posi^ao de equilibrio e caracterizada por pre<;os mais al- 
tos e, portanto, por niveis tambem mais altos de produqao dos 
dois bens (e de emprego)(6). 
O que caracteriza a versao da Teoria Geral para o modelo 
keynesiano e a introduqao da funqao consumo. Defina-se renda 
agregada (em unidades de salario) com Y = uzs -j- vXs. A fun- 
<;ao consumo define uma relagao estavel entre o dispendio em 
bens de consumo e a renda agregada, isto e vXd = C(Y). Conse- 
quentemente, o setor real da economia pode ser representado da 
seguinte forma: 
Zd(u, i) = Zs(u) 
C(Y) = vX*(v) (2) 
uZd + C(Y) = Y 
(5) Cabe notar, poiretm, que o Traitado sug>ere tambem uma versao alteir- 
nativa do modelo, quie ©era o pon-to de partida para segoes seguifn- 
tes deste ensaio, em que os lucres setoriais assumem o papel que os 
pregos desetmpenliam na versao diseutida no texto. Como a exposl- 
gao do Tratado^ nao § muifto rigorosa, ^mbas as versoes (que na ver- 
dade sao equivalemtes) se misturam em suas paginas. 
(6) Uma ccnsequcneia surpreendente desta analise deoorre de que o «mul- 
tijpilioador» apareoe no modelo keynesiano de forma tot^lmente inde- 
pendente da existdncia de uma fungao consumo. A unica hipotese 
necetsisaria para isso e a do salario nominal fixo. 
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G R A F1 C 0 - I 
Xd = X* 
Zd(i|)s Z* 
Zd(io)s Z* 
A primeira equaqao indica a hipotese adicional de que o pre- 
qo corrente para bens de consumo nao afeta a demanda por bens 
de capital(7). Com esta especifica^ao, a equagao permite, por si so 
definir uma funtjao investimento uZd = I(i)(8). Substituindo na 
ultima equaqao, tem-se entao: 
I(i) + C(Y) = Y (3) 
(7) Na Teoria Genal essa demanda dependte das expeotativas quanto aos 
opregos futuros para bens de consumo (e de capital) mas tais expeota- 
tivas sao consideradas exogenas. Note-tss que a anallse anterior nao 
seria significfntemenite altenada se a demanda por bens de capital 
tivessg sido especifioada como o foi aqui. 
(8) Ss a demanda por bens de capital ainda dependesse do prego corren- 
te para bens de ccnsumo, seria entao necessario usar as diias prlmei- 
ms equagoes para definir a fungao investimento, que nesse caso te- 
ria a forma: 
uZd _ l(Yf i) 
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que e a conhecida condiqao de equilibrio agregado nas versoes 
usuais do modelo keynesiano. 
Esta equaqao permite traqar diretamente o impacto de uma 
variaqao da taxa de juros ou de alteragoes nas fungoes investi- 
mento ou consumo sobre a renda agregada, sem ser necessario se- 
quer mencionar a existencia de preqos e mercados distintos para 
bens de capital e bens de consumo. facil, portanto, entender co- 
mo a hipotese do produto homogeneo resultou naturalmente do 
uso exclusivo dessa equagao. Sua consequencia lastimavel, pcr 
rem, foi a destruiqao da teoria keynesiana do investimento. A 
funqao investimento de Keynes resulta impecavelmente da condi- 
^ao de equilibrio no mercado de bens de capital. Com um produ- 
to unico, ela so pode ser gerada a partir de hipoteses arbitrarias 
e estranhas ao modelo como, por exemplo, a da existencia de um 
periodo fixo para o ajustamento do estoque de capital existente a 
um estoque de capital desejado. 
A analise das proximas seqoes tera como ponto de partida a 
aplicaqao da tecnica de agregaqao da Teoria Geral a uma versao 
do modelo keynesiano, sugerida pelo Tratado da Moeda, em que 
o lucro aparece como variavel-chave (ao inves da renda agregada 
em emprego, como na Teoria Geral). Isto permitira representar 
o setor real da economia por algo como a equaqao (3) acima, ainda 
que tendo sempre em mente se tratar de um modelo de dois 
setores. 
3. DETERMINANTES DO INVESTIMENTO 
O primeiro passo e derivar uma funqao investimento a partir 
da condigao de equilibrio no mercado de bens de capital. O preqo 
a que determinada quantidade de bens de capital sera demanda- 
da para investimento depende da expectativa de sua lucratividade 
futura e da taxa a que lucros futures sao descontados para o pre- 
sente. O prego de oferta para determinada quantidade de bens de 
capital (recem-produzidos) depende do estoque de capital exis- 
tente nas industrias produtoras destes bens do salario nominal. 
A igualdade entre preqos de demanda e de oferta determina a 
ouantidade de bens de capital produzida no periodo, e a despesa 
(ou renda) correspondente e o investimento(9). 
(9) Ouimpre assinalair que o investimento tem a dimensao de valor e nao 
de Quantidade, ao ccntr&rio do que se supoe ccmsumente na versao de 
um produto do modelo keynesiano. 
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Admita-se existir a expectativa, em determinado momento, 
de que a produgao de uma unidade adicional de capital propicia- 
ra a sen prcprietario, durante sua vida util, uma serie de lucros 
Hquidos anuais Q*1, Q*2,. Q*r. O pre^o de demanda para 
bens de capital sera entao o valor presente dessa serie de lucros 
futures esperados descontada a taxa de juros vigrnte (i), ou seja • 
qd = 2 Q*t 
t 4) 
d + i)1 
ou ainda, medindo em unidades de salario: 
qd — 2 Q*t 
t   _ (5) 
w w(l + i)1 
O preqo de oferta para bens de capital e dado pela funqao de 
oferta do setor produtor destes bens: 
q8 = Sk (Z) ; S'k > 0 
— — (6) 
w Kk 
onde Z e a quantidade produzida de bens de capital e Kfc o esto- 
que de capital existente no setor. Note-se que se esta supondo 
uma funQao de oferta homogenea de grau zero em Z e Kk(10). 
Para que se tenha equilibrio no mercado de bens de capital, 
os pregos de demanda e oferta devem se igualar, o que determina 
a quantidade produzida destes bens como fun^ao dos lucros (mar- 
ginals) esperados e da taxa de juros: 
Z = H(^ Q*t i);H'^ > 0, H\ < 0 (7) 
Kk w 
onde <( Q*t representa o conjunto Q*i , Q*2 Q*r 
w www 
(10) Que resulftaria, por exemplo, de uma fungao de pffiotdugao homogenea 
do priimeiro gnayu para bens de capitial. 
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O investimento agregado, medido em unidades de salario(11), 
e igual a: 
I = q Z (8) 
w 
ou seja, levando em considera<;ao as equates (6) e (7) : 
I = h(-j Q*t I i) .Kk ;h' > 0, < 0 
w 
Para a analise dinamica das proximas se^oes e conveniente 
definir o investimento agregado por unidade de capital existente 
na economia, isto e: 
J. = h(-i ^Q*t 1-, i) a (10) 
K w 
onde a e a fra<;ao do estoque total de bens de capital instalada na 
industria de bens de capital. Supoe-se que, no curto prazo, o c:ipi- 
tal nao pode ser transferido entre setores, de modo que a e fixo. 
A longo prazo, entretanto, este parametro se modificara em fun- 
<;ao do diferencial entre as taxas de lucro dos dois setores. 
Como sao determinadas as expectativas quanto a lucros futu- 
res do investimento? No Tratado da Moeda, Keynes colocou 
grande enfase no lucro corrente como principal determinante das 
estimativas de lucros futuros, dado que 
acurate forecasting in these matters is so difficult and 
requires so much more information than is usually availa- 
ble, that the average behaviour of entrepreneurs is in fact 
mainly governed by such broad generalizations as those re- 
lating to the probable consequences of changes in bank-ra- 
te, the supply of credit and the state of the foreign exchan- 
ges. Moreover, action based on inaccurate anticipations will 
not long survive experiences of a contrary character, so that 
facts will soon override anticipations except where they 
agree" 
(Tratado da Moeda, vol. I, p. 160). 
(11) Neote ensaio, salvo mengao am oontrario, estajr-se-a sempra medindo 
valores agregados em unidades de salario. 
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Esta prenominancia da experiencia corrente sobre as expec- 
tativas tambem foi reconhecida na Teoria Geral; 
uIn practice we have tacitly agreed, as a rule, to fall back 
on what is, in truth, a convention. The essence of this con- 
vention, , lies in assuming that the existing state of affairs 
will continue indefinitely, except in so far as we have spe- 
cific reasons to expect a change. the above conventional 
method of calculation will be compatible with a considera- 
ble measure of continuity and stability in our affairs, so 
long as we can rely on the maintenance of the convention,, 
(Teoria Geral, p. 152). 
Note-se, porem, que expectativas baseadas em convenqao sao 
essencialmente frageis. Se as expectativas deixam de se confir- 
mar e, como consequencia, a convenqao e abalada, perde-se o pon- 
to de apoio e elas podem se tornar volateis e irracionais. 
Supor-se-a entao que as expectativas de lucros futures sao 
funqoes do lucro corrente e de um parametro de deslocamento, 
que representa o "clima de confianQa" nas perspectivas dos ne- 
gocios. Seja r o lucro corrente por unidade de capital existente, 
medido em unidades de salarios(12h Nossa hipotese sera de que: 
Q*. = et (r, 0) (11) 
w 
onde 0 e o parametro representativo do clima de confian9a(13) 
(112) Isto se P 4 o lucro corrente em unidades monetarias, K o estoque 
de capital, w o sal&rio nominal, entao r — P Deve-se notar que r 
wK 
tern a dimensao de unidades de saldrio por unidade de capital Para 
obter o conceito de taxa de lucro — um conceito adimensional — 6 
necessario dividi-Lo pelo prego (histdrico ou de reposigao) dos bens de 
capital em unidades de saldrio, isto d, r Pk 
w 
(13) Nao e necessdrio atribuir causalidade a essa relagao entre expec- 
tativas de lucro e lucro coirente. No mundo real, principalmante no 
caso de projetos industriais novos, e comum estimiar luoros futures a 
partir de estudos de mercado e projegoes macroeconomioas. Acontece 
que, normalmente, quando as perspectivas de expansao futura dos ne- 
(...) 
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Um exemplo de especificagao razoavel para essas fungoes e: 
1 -0 0 
Q*t = r0 r ; 0 ^ 0 (12) 
w 
onde Tq e o nivel considerado "normal" para r (por exemplo, uma 
media movel de valores passados de r). Em condigoes normals, 0 
seria menor que um e pequeno de modo que variagoes no lucro 
corrente exerceriam pouco efeito sobre as expectatiyas. Em con- 
digoes anormais, porem, como, por exemplo, apos uma oscilagao 
demasiado brusca e inesperada do lucro, 0 poderia tonar-se su- 
perior a unidade e grande de modo que variagoes do lucro cor- 
rente seriam ampliadas nas expectativas(14). 
Com expectativas de lucros futuros relacionadas ao lucro cor- 
rente, pode-se redefinir a fungao investimento como 
I = h(r, i) .a; h'r > 0, h'i < 0 (13) 
IT 
ou seja, o investimento por unidade de capital e fungao direta do 
lucro corrente por unidade de capital e fungao inversa da taxa de 
juros. 
4. DINAMICA DO SETOR REAL 
O comportamento do setor real da economia pode ser anali- 
sado usando a tecnica da Teoria Geral, com a condigao de igual- 
(...) 
gocios sao boas (on m&s) tanto estas estimativas de lucros futuros co- 
mo o luoro corrente serao satisfat6rios (ou nao), de modo que empi- 
ricamente se verificard a rela?ao postulada. Por outro lado, nas 
areas de agriculture e servigos, e em industrias de pequeno e medio 
ports, e comum estimar lucros futuros como fungao direta do lucro 
corrente no setor 
(14) Esta definigao de normalidade/anoimalidade poderia ser representa- 
da por 0 — (r ro)2m/b2m. Nesse caso, enquanto r < r^b, 0 seria 
1-0 0 
inferior a um, e a fungao ro r seria concava. Quandor ^r^b, 0 
seria mjaior que um e a fungao seria convexa. 
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dade ^ntre os agregados investimento e poupanqa. Suponha-se 
uma funqao poupan<;a com a especifica^ao convencional: 
S = S(Y, i, V); S,y> 0, SS > 0, S'v< 0 (14) 
onde Sea poupanga, Yea renda e V e a riqueza privada^ sendo 
todos os agregados medidos em unidades de salario(15). Admitin- 
do homogeneidade de primeiro grau em relaqao a renda e rique- 
za, tem-se: 
S S(Y , i, V) 
— = — — (15) 
K k k 
Suponha-se que a renda agregada por unidade de capital esta 
associada ao lucro (em unidade de salario) por unidade de capi- 
tal pela rela^ao(16) 
Y = R(r) K ; R' > 0 (16) 
1
 j 
Por outro lado, a riqueza privada (em unidades de salario) pode 
ser definida como 
V = M + Vk K 
- - (17) 
w w 
onde M e o estoque de moeda em unidades monetarias, w o sala- 
rio nominal e vk o preqo medio imputado ao estoque de capital 
existente por seus proprietarios. Em condi^oes de concorrencia 
perfeita, informaqao completa e previsao perfeita nos mercados de 
ativos, seria razoavel supor esse preqo imputado igual ao de mer- 
cado dos bens de capital novos. £ mais realista, porem, permitir 
a possibilidade de divergencia entre ambos, ainda que o preqo im- 
putado do capital seja determinado por um processo semelhante 
ao do preqo de bens de capital novos, isto e, tomando o lucro 
corrente como base para a estimativa da lucratividade futura 
(15) A pr&tica mais usual reside em especificar os agtregados da fun^ao 
poupanga em unidades monetdrias, o que, porem, em nada alteraria o 
ar^umento do texto. O uso de unddades de saldrio e apenas mais con- 
veniente aqui. 
(16) Num mundo Cobb-Douglas, por exemplo, essa relapao seria linear: 
R(r) — r/a 
onde a 6 a elasticidade do produto fisioo em relagao ao capital. 
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do capital e usando a taxa de juros de mercado como taxa de 
desconto. Consequentemente, esse pre^o imputado pode ser de- 
terminado por: 
Vk i= v(r, i) ; v'r > 0, v'i < 0 (18) 
mas, em virtude da propria natureza especulativa dos mercados 
de ativos, esta fungao deve ser bem mais instavel que a funqao 
correspondente para o preqo de bens de capital novos. 
A riqueza por unidade de capital e entao funqao do lucro por 
unidade de capital, da taxa de juros e da relaqao m entre o esto- 
que de moeda em unidade de salario e o estoque de capital 
(M/wK), ou seja, 
V 
— = m + v(r, i) (19) 
K 
Pode-se, portanto, reescrever a funqao poupan^a por unidade 
de capital como 
S 1= S ■{ R(r), i, m + v(r, i) }■ (20) 
~K 
ou, simplesmente, 
S 
— = s(r, i, m) ; s,r>0, s'i >0, s'm <0 (21) 
K 
A igualdade de investimento-poupanqa corresponde entao a: 
h(r, i)a = s(r, i, m) (22) 
que define o conjunto de combina<;oes de lucro por unidade de 
capital e taxa de juros que garantem o equilibrio no setor real da 
economia. 
Esta equa^ao serve tambem para a analise da dinamica do 
setor real(l7)- Na visao de mundo keynesiano o investimento e o 
(17) preciso notar que essa versao da oondi(?ao de equi1ibrio agregativo 
e praitioamente conveniente a andlise dinamica, ja que todos os seus 
(...) 
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elemento ativo. O lucro corrente determina o investimento atra- 
ves da formaqao das expectativas de lucros futures. Dado o in- 
vestimento, um novo nivel para o lucro corrente (e para a renda 
por unidade de capital) e determinado pela condiqao de igualda- 
de entre investimento e poupanga, que representa o resultado fi- 
nal da opera<;ao do multiplicador keynesiano. O que se ve, por- 
tanto, e que o lucro que aparece na funqao investimento e crono- 
logicamente anterior ao que aparece na funqao poupanqa, sendo 
na realidade um determinante deste ultimo. Logo^ pode-se rees- 
crever a equagao como: 
h(r ,i), a = 5(r , i, m) (23) 
t-1 t 
onde t e um indice que enumera periodos discretos, arbitrarios, de 
tempo, e supoe-se que somente o lucro se altera, Naturalmente, 
a condi^ao para equilibrio dinamico do setor real e 
r = r (24) 
t t-1 
que e representada pelo ponto E no Grafico 2 a seguir. 
A figura apresenta um caso de equilibrio dinamico instavel. 
O lucro (por unidade de capital) de equdibrio e re. A partir de 
qualquer outro nivel de lucro (como ri ou r2), a economia entra 
em um process© dinamico explosivo. o que aconteceria, nesse 
caso, se quallquer das duas fun^oes se deslocasse. Um caso de 
equilibrio dinamico estavel seria obtido se a fungao investimento 
cortasse por cima a funqao poupanqa. Nesse caso, deslocamen- 
tos das funqoes provocariam processes dinamicos convergentes 
para novas posi^oes de equilibrio. Que caso e o mais relevante 
para descrever o mundo real e uma questao que so pode ser re- 
solvida empiricamente. Nada impede, inclusive, que, para uma 
mesma economia, o caso instavel seja o relevante para alguns pe- 
riodos e o caso estavel para outros^18^. 
(...) 
termos sao razoes entre variaveis, e portanto indepenidientes da escala 
da economia. Em outras palavras, a equagao define uma condigao de 
equilibrio agregativo que irudepende da taxa de crescimento da eco- 
nomia. 
(18) No Tratado da Moeda Keynes usou o termo inflagao (ou deflagao) de 
lucro para esse processo dinamico iterativo em que o lucro excessivo 
(ou deficiente) gera aumento (ou redugao) de lucro. A teoria do «ci- 
clo de credito» deste livro estd totalmente baseada neste conceito. 
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Uma alteraqao da taxa de juros desloca a posi^ao de equili- 
brio dinamico do setor real. No caso de equilibrio instavel, repre- 
sentado no Grafico 2, uma reduqao (aumento) da taxa de juros 
implicaria em um lucro por unidade de capital menor (maior) na 
nova posiqao de equilibrio. No caso de equilibrio estavel, o des- 
locamento seria em sentido oposto. Se construirmos um grafico 
com taxa de juros e lucro por unidade de capital nos eixos e mar- 
carmos as combina<;6es de equilibrio dinamico destas duas varia- 
veis, obtem-se um analogo dinamico da curva IS convencional(19). 
No caso de equilibrio instavel, a curva seria positivamente incli- 
(19) A analogic fica mais obvia quando se supoe o estoque de capital 
constante. Nesse caso, variagoes do lucro refletem diretamente varia- 
goes na renda e, claramente, e indiferente usar uma ou outra varia- 
vel. Em uma economia em oreso.:mento, porem, o uso da renda apre- 
senta uma seria dificuldade: o equilibrio dinamico, sendo caracteriza- 
do por uma renda que se expande ao longo do tempo, implicaria em 
deslocamentos ao longo do teippo da IS. Esse problema € eliminado 
quando se define a IS, como no texto, em termos de lucro por unida- 
de de capital, que e um conceito independente da escala da economia. 
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nada, como no Grafico 3 (v. seqao seguinte). No caso de equiili- 
brio estavel, a inclina^ao seria negativa, como e convencional na 
analise estatica. Naturalmente, em qualquer ponto do grafico fo- 
ra da curva IS, o setor real da economia estaria em desequilibrio 
dinamico. A regra para determinar a direqao do movimento do 
lucro par unidade de capital em qualquer ponto de desequilibrio 
e simples: se o ponto estiver acima da curva IS (ponto A no Gra- 
fico 3), o lucro tende a se reduzir; num ponto abaixo da IS (pon- 
to B no Grafico 3) o lucro tende a aumentar(20) 
5. DINAMICA DO MODELO COMPLETO COM 
INFLAQAO E CRESCIMENTO EX6GENOS 
Esta se^ao examinara a dinamica do modelo kynesiano com- 
pleto no curto prazo em que o salario nominal e o estoque de ca- 
pital sejam fixos (ou, alternativamente, cresqam a uma taxa fixa- 
da exogenamente). Para isso, havera que considerar, alem da 
condiqao de equilibrio do setor real, discutida na seqao anterior, 
tambem o comportamento do mercado de moeda. 
Suponha-se uma funqao de demanda por moeda definida da 
forma convencional como: 
M L(Y, i, V) ; L > 0, L. < 0, L > 0 (25^ 
— = Y i V 
w 
onde M indica quantidade de moeda em unidades monetarias. 
Admitindo que a funqao e homogenea do primeiro grau para ren- 
da e riqueza, tem-se: 
M _ L (Y, i, V) 
^kT ~ K K 
que, por uma argumenta^ao semelhante a da se^ao anterior, pode 
ser reformulada como: 
m = A (r, i, m) ; K > 0, Xi < 0, Xm > 0 (27) 
(20) fi facil ver como, no caso da IS com inclinagao negativa, esta regra 
implioaria em estabilidade do equilibrio dinamioo do setor real. 
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Se o estoque de moeda for fixado exogenamente (ou crescer 
a uma taxa exogena), essa equa^ao passa a corresponder a con- 
di^ao de equilibrio no mercado de moeda e pode ser representa- 
da por uma curva LM, como as que aparecem no Grafico 3. 6 
obvio, entao, que o equilibrio dinamico do modelo completo cor- 
responde a interse(;ao das curvas IS e LM, como por exemplo os 
pontos E e E' da figura. 
Esse grafico permite analisar as consequencias de altera- 
(^6es nos parametros do modelo. Um aumento do estoque de 
moeda, por exemplo, ocasionaria um deslocamento de LM para 
a direi'ta (para LM' no grafico)(21). Supondo que a taxa de juros 
(21) No oaso de uma econooiciia com taxas de crescimento do estoque de 
capital e infla^ao exogenamente fixadas, esse efeito serla obtido por 
um aumento temporario na taxa de crescimento do estoque de moeda, 
elevando o valor do <parametro na. Piara que a curva LM permanetja 
estavel, como no grafico, e necessario porem que, apds obter o aumen- 
to desejado em m, o estoque de moeda volte a crescer a taxa, compa- 
tlvel com a constancia deste parametro, igual a soma das taxas de 
ctrescimento do capital e do salario nominal. 
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se ajuste instantaneamente para equilibrar o mercado de moeda. 
a economia move-se inicialmente para o ponto D, caracterizado 
por uma queda da taxa de juros. Esse ponto, entretanto, cor- 
responde a uma situagao de desequilibrio no seto-r real, colocan- 
do em funcionamento um processo de expansao do lucro por uni- 
dade de capital (uma "inflaqao de lucro", na terminologia do 
Tratado da Moeda). Consequentemente, a economia se desloca. 
ao longo da curva LM, de D para E', onde novamente o equili- 
brio dinamico e restabelecido. Com a curva IS com inclina^ao 
positiva (correspondente a um equilibrio instavel no setor real), 
o comportamento da taxa de juros e pouco convencional, se bem 
que consistente com a evidencia empirica a respeito: cai imedia- 
tamente apos a expansao monetaria mas aumenta posteriormen- 
te, indo se fixar em um nivel superior ao inicial. Uma reduqao 
definitiva da taxa de juros apos uma expansao monetaria resul- 
taria, entretanto, de uma IS com inclinagao positiva, como o lei- 
tor pode facilmente verificar. 
O que aconteceria se a propensao a investir se elevasse, como 
resultado, por exemplo, de um otimismo generalizado quanto a 
perspectivas de lucratividade dos negocios? Como o leitor po- 
dera verificar, usando o Grafico 2, isso ocasionaria um desloca- 
mento para cima da IS no Grafico 3 (nao representado no grafi- 
co). Como consequencia, a economia se deslocaria ao longo da 
LM (suposta fixa) ate alcanqar uma nova posiqao de equilibrio 
dinamica no ponto F. O resultado seria semelhante caso a IS 
apresentasse inclinaqao negativa. 
6. DINAMICA COM INFLAgAO END6GENA 
O que se verificaria com os resultados da segao anterior se a 
inflaqao fosse determinada endogenamente ? Suponha-se a curva 
de Phillips 
w i_ F(u) ; F' < 0 (28) 
onde w e a taxa de crescimento do salario nominal e u e a taxa de 
desemprego. Admita-se tambem uma relagao estavel entre a pro- 
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porgao de fatores de produqao empregados na economia e o lucro 
(em unidades de salario) por unidade de capital: 
— = g(r) ; g' > 0 (29) 
K 
onde N e o emprego total(22). Isso significa que a obtenqao do 
pleno emprego N, so e posslvel com urn lucro por unidade de 
capital if, tal que 
N( = g(rf).K (3(}) 
Logo, a taxa de desemprego esta associada ao lucro por unidade 
capital pela relaqao: 
u = Nf - N i= g(rf) - g:(r) (3n 
Nf g(rt) 
que permite reescrever a curva de Phillips como 
w = f(r, r() ; fr > 0, L < 0 (32) 
Com inflaqao endogena, a variavel m, que determina a po- 
sicao tanto da IC como da LM, e tambem endogena, significando 
que uma posi^ao de equihbrio dinamico deve-se caractcnzar pe- 
la constancia dessa variavel, o que mtroduz a seguinte condiqao 
adicional para a obten^ao desse equihbrio. 
M J=: w + n ^3^ 
onde M e a taxa de crescimento do estoque de moeda e n e a taxa 
de crescimento do estoque de capital (possivelmente zero), que 
se continua a supor exogena. 
(22) Num mundo Cobb-Oouglas essa relaQao sena siiriplesiriente N — 
K 
(1 -a) r, onde a 6 a elasticidade do produto em relagao ao capital. 
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O Grafico 4 a seguir permite analisar a dinamica do modelo 
com inflaqao endogena. 
Suponha-se que o estoque de capital e a forqa de trabalho cres- 
qam a mesmia taxa, de modo que Tt e uma constante e a curva de 
Phillips fixa. A posiqao de equilibrio dinamico corresponde ao 
ponto e da parte inferior do grafico, onde a linha m corresponden- 
te a equaqao 33 corta a curva de Phillips, e a algum ponto sobre 
a reta MM da parte superior, dependendo da posiqao da IS. A 
razao e que, para qualquer lucro por unidade de capital diferente 
grAfico-4 
MM 
IS 
IS" 
IS 
CURVA DE 
PHILLIPS 
m<0 
mm 
m > o 
243 
de re o estoque de moeda em unidade de salario por unidade de 
capital, m, estara se modificando, o que alterara continuamente a 
posigao da IS e da LM. 
Imaginar-se-a, por exemplo, que a economia se encontra ini- 
cialmente no ponto E e que a IS se deslo'ca para IS' Pela anali- 
se da seqao anterior, a economia se des'locaria ao longo da LM 
ate o ponto F. No presente caso, enti^etanto, esse pcmto nao cor- 
responde mais a um equilibrio dinamico. Qualquer lucro por 
unidade de capital superior a re provoca, em virtude da acelera- 
93.0 da inflaqao (isto e, aumento de w), uma redu9ao da liquidez 
real da economia (isto e, reduqao de m) que desloca LM para a 
esquerda e IS para baixo. evidente, portanto, que o equilibrio 
dinamico sera um ponto como> E'. com a IS tendo se deslocado 
de IS' para IS'' em virtude da queda de m no periodo de transi- 
qao. A trajetoria seguida pela economia seria algo como a linha 
pontilhada ligando os pontos E e F' 
O lucro por unidade de capital correspondente ao equilibrio 
dinamico se modificara somente se a taxa de crescimento do esto- 
que de moeda for modificada. Por exemplo, um aumento dessa 
taxa deslocara a linha mm para cima, e a MM para a direita, de 
modo que a nova posiqao de equilibrio (ignorando a possibilida- 
de de deslocamento de IS em virtude do aumento de m no pe- 
riodo de transigao) sera algo como os pontos D e d. 
Esta claro que a endogeneizagao da infla9ao, atraves de uma 
curva Phillips convencional, modifica os resultados da seQao an- 
terior de forma surpreendente. O lucro por unidade de capital na 
posiqao de equilibrio e, por extensao, a taxa de desemprego de 
equilibrio nao mais dependem da posiqao do setor real da econo- 
mia. Quando se comparam posiQoes de equilibrio, o <(crowding- 
out" e complete: deslocamentos de IS afetam apenas a taxa de 
juros. 
Em particular, deslocamentos de IS nao afetam as taxas de 
crescimento de equilibrio da renda real, do emprego ou mesmo 
da renda nominal(23). Nos periodos de transigao, apos uma ele- 
vaqao da IS, a taxa de desemprego se reduz mas este e um fe- 
(23) Notar, por em, que a renda ncminal por unidade de capital, que e igual 
a wY/K, e afetada por deslocamentos da IS. 
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nomeno transit6rio(24). Na posiqao de equilibrio dinamico, essa 
taxa depende apenas da taxa de crescimento do estoque de moe- 
da (supomdo fixa a taxa de crescimento do capital). Cumpre no- 
tar que esses resultados em nada dependem da operagao do efeito 
riqueza na fungao poupanqa ou na demanda por moeda. E tam- 
bem que as inclina^Ses das curvas IS e LM so sao relevantes pa- 
ra definir a trajetoria de desequilibrio da economia (e, portanto, 
a taxa de juros na noiva posigao de equilibrio). 
7 DINAMICA DAS GRANDES DEPRESS6ES 
A discussao da seqao anterior admitiu implicitamente que a 
economia e globalmente estavel: qualquer que seja sua posi^ao 
inicial, ela converge sempre para a posi^ao de equilibrio. A verifi- 
caqao de que essa propriedade nao decorre necessariamente das 
hipoteses do modelo sugere uma interessante teoria para as Gran- 
des Depressoes. 
Considere-se o caso representado no Grafico 5, em que o se- 
tor real da economia e tao instavel ou, alternativamente, a elas- 
ticidade-juros da demanda por moeda tao baixa, que a IS inter- 
cepta a LM por baixo(25L 
Suponha-se que no grafico o ponto E representa uma posi- 
qao inicial de equilibrio dinamico que vigorava antes que a pro- 
(24) fi fdcil verificar a razao dessa transitoriedade. Pela equagao 29 a ta- 
xa de crescimento do emprego § dada por N — n _|_ Ogr, ende Og 6 
a elasticidade da fungao g( ). Como por hipdtese Nf — n, temos 
N — Nf _|_ Ogr. Logo, enquanto o lucro por unidade de capital esti- 
ver aumentando (r positive), ter-se-^ N maior que Nf e portanto re- 
ducao da taxa de desemprego. Quando, por6m, o lucro por unidade 
de capital passa a se reduzir (r negativo), N passa a ser menor que Nf 
e toda a redugao da taxa de desemprego € eliminada. 
(25) Observe-se que, se a taxa de inflaqao for tamb&n exogenamente fixa- 
dia, a economia 6 instdvel nesse caso: qualquer afastamento da pesi- 
gao de equilibrio tern como resultado uma trajetoria dinamica «ex- 
plosiva». 
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pensao a investir se contraisse, deslocando IS para IS' A econo- 
mia mergulha num processo de contraqao,, reduzindo a taxa de 
infla^ao (ou aumenta a taxa de deflaqao), elevando a liquidez 
real por unidade de capital e deslocando LM para a direita. Pa- 
ra simplificar a analise, esta-se supondo que variaqoes na liqui- 
dez real por unidade de capital nao alterem a posiqao de IS. O 
resultado e uma trajetoria de desequilibrio como a indicada no 
grafico. Se o sistema fosse estavel, eventualmente essa trajeto- 
ria cortaria a linha IS' e a partir desse ponto o processo de contra- 
<;ao seria interrompido, tendo inicio uma fase de expansao que 
terminaria levando a economia a uma nova posiqao de equilibrio 
dinamico (no caso, o ponto E'). Nao ha, entretanto, nenhuma 
garantia de que isso venha a ocorrer. Em principio, a trajetoria 
de desequilibrio da economia pode, no presente caso, nao inter- 
ceptar nunca IS' 
A razao decorre de que a queda na taxa de juros gerada no 
mercado de moeda pela defla^ao (ou menor taxa de inflaqao) po- 
de nao ser suficientemente rapida para compensar o efeito de- 
pressivo sobre o investimento da queda do nivel de atividade e 
do lucro. A economia se encontraria numa verdadeira "armadi- 
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lha de liquidez" com a preferencia pela liquidez (naO' necessaria- 
mente absoluta) 'mpedindo que o sistema de pregos estabilizas- 
se o sistema(:26). 
Uma economia como a do Grafico 5 oscilaria fatalmente en- 
tre posigoes extremas de lucro zero e de hiperinflaqao, 01 que na- 
turalmente nao e uma boa descriqao do mundo real. Tal, porem. 
nao ocorreria se a IS adquirisse inclinaqao negativa abaixo de 
certo nivel de lucro par unidade de capital, o que, como o leitor 
podera verificar a partir do Grafico 2, ocorre se, a medida em 
que o lucro e reduzido, a poupanga tende a se anular enquanto o 
investimento permanece positivo (mesmo a um baixo nivel de ati- 
vidade deve persistir algum investimento de reposiqao). Nesse 
caso, a trajetoria de desequilibrio necessariamente interceptaria 
a IS (a um lucro positive) e um processo de recuperaqao seria 
iniciado. 
Ha, entretanto, a possibilidade de a economia acabar estag- 
nada a um baixo nivel de atividade. Isso aconteceria se, apos cer- 
to period© de defla^ao, o salario nominal se tornasse rigido para 
baixo (deixando de valer a curva de Phillips). A experiencia histo- 
rica demonstra claramente existir um limite desse tipo a defla<;ao 
rapida, que, se fosse alcanqado antes que a trajetoria de desequili- 
brio da economia interceptasse IS, nao haveria nenhuma forga 
automatica capaz, de por em marcha uma recupera<;ao: a econo- 
mia ficaria permanentemente deprimida em um baixo nivel de 
atividade. 
8. DINAMICA COM INFLAQAO E CRESCIMENTO 
END6GENOS 
O que aconteceria se, alem da inflaqao, tambem o crescimen- 
to fosse determinado endogenamente em nosso modelo? A taxa 
de crescimento do estoque de capital e: 
K i= d (34) 
K 
(26> Se a anilise fosse invertiida, considenando o oaso de uma expatnsao da 
propensao a investir, ter-se-ia uma hipeonflagao independentemente 
de qualquer alteragao na 'taxa de crescimento do estoque de moeda. 
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onde Z e a quantidade de bens de capital novos produzidos no 
periodo e d e a taxa de depreciaqao. Da igualdade investimento- 
poupanqa, tem-se: 
Z 
qw  s (r, i, m) (35") 
onde q, o preqo de bens de capital novos em unidades de salario, 
e uma funqao qw(r) do lucro por unidade de capital(27)I de modo 
que 
Z s (r, i, m) 
 (= (36) 
K qw(r) 
Pode-se escrever entao: 
K k (r, i, m), k'r > 0, k^ 0, k'm < 0 (37) 
onde se esta postulando que a poupanqa por unidade de capital e 
mais sensivel ao lucro que o prego em unidades de salario dos 
bens de capital novos. 
Uma das condi^oes para o equilibrio e a constancia da liqui- 
dez real por unidade de capital ( m ), ou seja 
M i= f (r, rf) + k (r, i, m) (38) 
que sugere que deslocamentos de IS (com M fixo), ao alterarem o 
nivel de equilibrio de taxa de juros, podem afetar o lucro por uni- 
dade de capital de equilibrio. Pode-se concluir entao que a taxa 
de desemprego de equilibrio depende tambem da posi^ao da IS? 
Com crescimento endogeno do estoque de capital, o lucro por 
unidade de capital requerido para o pleno emprego da forqa de tra- 
ct - a)a-i 
(27) Em um immdio Oobb-Douglas, bariamos qw j— —— ra, 
a 
a 
onde a e a elasticidade do produto em relagao ao capital. 
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balho (ff) tambem e end6geno(28> e, portanto, sua constancia re- 
presenta uma condiqao adicional para o equilibrio dinamico(29). 
Consequentemente, a taxa de crescimento de equilibrio do esto- 
que de capital (e da economia) deve ser igual a taxa de cresci- 
mento n da forqa de trabalho(30). Portanto, 
N
 k (r, i, m) (= n (39) 
o que permite reescrever a equa^ao 38 como: 
M i= f (r, rf) -{- n (40) 
ou, alternativamente, 
M = F (u) + n (41) 
Esta ultima equa^ao tern a surpreendente implicaqao de que 
no equilibrio dinamico a taxa de desemprego depende apenas da 
taxa de crescimento do estoque de moieda (para n dado). Os des- 
locamentos de IS, pela equaqao 39, afetam o lucro por unidade de 
equilibrio mas o efeito disso sobre a taxa de desemprego e total- 
mente anulado por variances do lucro por unidade de capital re- 
querido para o pleno emprego (rf). 
Se o lucro por unidade de capital de equilibrio depende da 
posigao da IS, o mesmo vale, por extensao, para variaveis como 
renda por unidade de capital, renda nominal por unidade de ca- 
pital ou renda per capita. O resultado, porem, de um desloca- 
mento de IS sobre o lucro por unidade de capital e essas outras 
variaveis e ambiguo, dependendo da inclinaqao da propria IS. 
O Grafico 6 ilustra o caso de uma IS positivamente inclinada. 
(28) A menos que o tamanho da forga de tobalho (por exemplo, urbana) 
fosse endogeno, hipdtese que talvez tenha alguma relevancia para eco- 
nomias subdesenvolvidas. Nesse caso, a taxa de desemprego (urbaaio) 
dependeria da posigao da IS. 
(2'9) Note-se que uma varia^ao de rf corresponde a um deslocamento da 
curva de Phillips do Grdfico 4 anterior. 
(30) Uimfi hipdtese implicita no presente ensaio 6 a inexistencia de pro- 
gresso tecnologico Harrod—neutro a taxa h, a taxa de crescimento 
de equilibrio da economia seria n _}_ h. 
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No grafico, a linha kk representa as combina^oes de lucro por 
unidade de capital e taxa de juros que produzem a taxa de cres- 
cimento de equilibrio n (pela equa^ao 39). Uma expansao da pro- 
pensao a investir desloca a IS para IS', aumentando a taxa de 
juros e reduzindo o lucro por unidade de capital de equilibrio. Co- 
mo consequencia, a renda real (e nominal) por unidade de capi- 
tal tambem se reduz. Esse resultado seria invertido, porem, se 
IS tivesse inclinagao negativa, cortando a linha kk de cima para 
baixo. 
9. NOTAS SOBRE A CONTROVeRSIA MONET ARISTA 
Que conclusoes se pode extrair da discussao anterior com rela- 
gaoi a atual controversia entre monetaristas e keynesianoG(31) ? 
Seguem-se algumas notas rapidas a respeito.. 
(31) Uma visao panoramica da controvdrsia podle ser obtida em Jerome L. 
STEIN (ed.) — Monetarism, North-Holland; 1976. 
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(i.) O caso do crescimento exogeno, discutido na se^ao 6, 
em que nem IS nem LM sao relevantes para a determinagao dos 
valores de equilibrio dinamico para lucro, renda (real e nominal) 
e desemprego, parece dar suporte a proposigao monetarista de 
que o moidelo keynesiano, com sua preocupa^ao com pormenores 
do setor real e com a elasticidade-juros da demanda por moeda, e 
sujperfluo, e de que tudo que se precisa para a analise agregada 
e da teoria quantitativa da moeda e uma teoria da divisao da ren- 
da nominal, no curto prazo, entre pre^o e quantidade. A teoria 
quantitativa resulta da integra^ao da condigao para constancia 
de m, M = w K (equaqao 38 anterior), em MV 1= wK„ onde 
V e uma constante de integraqao, ou ainda MV |= pY, conside- 
rando-se que p =:j(r).w e Y = (R(r).K. Naturalmente, V e V 
dependem de toda a evoluqao passada do estoque de moeda. A 
divisao da renda nominal, no curto prazo, entre preqo e renda 
real resulta da curva de Phillips. 
Isso, porem, envolve a falacia de usar uma condiqac de equi- 
librio dinamico (portanto, de longo prazo), como a equaqao 38. 
para^descrever o comportamento ao longo do tempo da renda no- 
minal. Admitir que a teoria quantitativa e uma proposiqao a res- 
peito de posigoes de equilibrio dinamico, por outro lado, equivale 
a ignorar os periodos de transi^ao entre equilibrios, o que nao e 
justificavel na tradigao keynesiana. (Cabe lembrar que, para Key- 
nes, "no longo prazo estamos mortos"). As formas da IS e LM 
definem as trajetorias de desequilibrio da economia e, portanto, 
a evolu9ao no curto e medio prazo da inflagao, renda e desem- 
prego. 
(ii.) Com crescimento endogeno (seqao 8), obteve-se o 
resultado monetarista de que a posi^ao da IS nao afeta a taxa de 
desemprego, simultaneamente com o resultado keynesiano de 
que essa posigao afeta a renda, real ou nominal, por unidade de 
capital de equilibrio. interessante observar que esse resultado 
keynesiano seria obtido mesmo com uma hipotese aceleracionis- 
ta para a curva de Phillips. 
Suponha-se que: 
w = p* + F(u) (42) 
onde p* e a expectativa para a taxa de crescimento dos pre^os. A 
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hipotese e que, no equilibrio dinamico, p* = w, o que implica que 
a taxa de desemprego de equilibrio e constante ao nivel natural 
Un, tal que F(un) 1= 0. Isso, entretanto, em nada afetaria a equa- 
qao 39 da seqao 8 (ou a analise do Grafico 6) que e a base desse 
resultado. 
(iii.) £ importante notar que normalmente uma politica 
fiscal nao tem como resultado apenas um deslocamento de IS(32). 
A restrigao orqamentaria do governo exige que o financiamento 
do seu deficit seja obtido pela emissao de titulos da divida publi- 
ca, o que, como se sabe, tem o efeito de deslocar a curva de de- 
manda por moeda, independentemente da opera<;ao ou naoi do efei- 
to riqueza. Consequentemente, para uma politica fiscal que im- 
plique em crescimento da divida publica a taxa superior a de 
crescimento do estoque de moeda, a equaqao 41 da segao 8 deve 
aer reformulada como: 
M + b = F(u) + n (43) 
onde b e uma variavel que capta o efeito da alteraqao continua da 
funqao de demanda por moeda causada pela expansao da divida 
publica. Em outras palavras, para que os argumentos desta fun- 
qao possam permanecer constantes — como e caracteristico do 
equilibrio dinamico —, e necessario que a liquidez real por unida- 
de de capital varie de forma a compensar as altera^oes da fun- 
^ao, isto e, m = b. A equa^ao deixa claro que uma politica fi- 
nanciada por divida publica pode reduzir a taxa de desemprego 
se tiver o efeito de aumentar b(33) 
(32) Com excegao do caso de um aumento da despesa totalmente finan- 
ciado por aumentos de impostos. 
(33) Aparentemente este foi o efeito captado por Stein, em seu «Inside the 
Monetarist Black Box», cap. 3 de J. L. STEIN (ed.) — Op. Cit. 
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